

























































































Dechowetal. [1995]は, Jones [1991]の回帰モデルに対して，売上債権の対前年変化額を含めたモ













また, ZuccaandCampbell [1992]は， 固定資産の簿価の切下げに対して，利益平準化とビッグ．
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次に, HeronandLie [2002]は, EricksonandWang[1999] と逆の結果を得ている。Heronand


































































































































（2－1）式の回帰係数であるα0,i,t,j, "1,t,t,ﾉ，およびα2,i,t,ﾉの推定値が, "o,i,t,j' "1,i,t,j,および
α2,"ﾉと算出される。また， （2－2）式の回帰係数であるβ0,t,t,i, 61,i,t｡j, 82,i,t,jおよびβ3,i,t,j




















































































































































































































































また外れ値は, CFOi,t (営業キャッシュ・フローを総資産で割ったもの), ROAi,t, LEIﾉi,t (財務レ
バレッジ),GSQJest,t (売上高成長率）および, PBRI,t (株価純資産倍率）である。なお，各変数間に
おいて,VIFをチェックしたが，多重共線性は見られなかった。この時点で, 3496サンプルであった。




t期中の買収件数 t-1の買収件数 買収実施企業 すべてのサンプルt＝
2015 237 261 267 537
2016 216 251 251 545
2017 273 320 2％ 582
2018 248 297 284 580
2019 240 298 2髄 631
2020 1帥 291 270 621































































































































































































































































































































行ったものである。 （5）は, Impai7･me71ti,t, Goo(iwi"i,t,~MAi,t,およびS“γeSi,tについて‘そ













































































































































































































































































































水準で統計的に有意であることが観察される。しかし， 回帰モデル(5)， (6)，および（7）では， オ値
はそれぞれ, 1.551, 1.546,および1.534であり，正の反応を示すものの，統計的に有意ではない。
回帰モデル（2）では，係数は0.050で，期待符号と一致し, t値は3.861である。よって，正の反応を





である｡Sﾉ'αγeSi.tは， 期待符号に反して， 負の反応を示すが，統計的に有意ではない。 また，
Shm.esi,t-1は，期待符号と同じく，正の反応を示すことが確認されるが，統計的に有意ではない。
回帰モデル（5）および（6）では,MAi,tとShαγeSi,tと,MAi,t-1とSﾉ1αγeSi,t-1による回帰結果















































































































































































Ob=Ivations 1,654 11654 1,654 1,654 1,654 1,654 1,654
R2 0.155 0．161 0．156 0．1露 0．162 0．164 0.1M
AdjusedR2 0.134 0.140 0.135 0.132 0.140 0.142 0.141
RSidual O.030(df=0.030(df=0．030(df=0.030(df=0.030(df=O､030(df=0．030(df=































































1） M&A以前の経営者の利益調整に着目したものとしては, ZhuandLu[2013]､Farooqietal. [2017]が
ある。これらの研究は，市場価値を高めることを意図として，経営者が実体的裁量行動(real discretion;
realactivitiesmanipulation)を行い，利益調整を行った証拠を示している。




























































































1 ． 2合併号， 29-44頁。
山本卓［2㈹5］ 「減損会計早期適用企業にみる裁量行動」 「不動産研究」 日本不動産研究所，第47巻，第3号， 3343
頁。
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